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NOTA 
EDITORIAL 
AVANCES EN EL P ROCESO DE 
INTEGRACIO N ANDINA 
e pués de un período de crisis en los años ochenta que bien po-
dría llalTIarse de "desintegración" econólTIica de la región andina, re-
ultado de la dificultades que la mayoría de e tos paí e afrontaron 
por efecto de la crisi de la deuda, durante la década actual el proceso 
de integración ha tenido, por el contrario, un renovado impulso. E te 
se manifie ta no sólo en la asten ible ampliación del comercio, sino, lo 
que s má ' ilTIp rtante , en la firme voluntad política que ha acompa-
ñado esta nue a etapa, la cual 'e refleja en los esfuerLo por mant ner 
los com prolnisos en torno a lo acuerd de liberalización alcanzados, 
n ob 'tante la dificultade que en mayor o lTIenor medida han afecta-
do a los distint s paíse. del área n los últilTIOS año . Reci ntemente , 
la gravedad de los des quilibrios en el Ecuador ha conducido a la adop-
ción de medidas de emergencia, las cuales pueden cau ar algunas tra-
ba al comercio en el corto plazo; es de eable que una vez , e uperen 
la circunstancias críticas que las originaron dicha trabas sean rápida-
m nte elitninada para la región. La continuidad en la apertura regio-
nal coadyuvará a sortear las dificultade de estas economías con me-
nor severidad que en la década pasada, al permitir la escala ampliada 
del mercado andino lTIorigerar la caída de la demanda y reducir la mag-
nitud de los ajustes requeridos. 
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La presente Nota Editorial presenta algunos de los avances más re-
cientes y significativos en este proceso. En la primera parte, se hace 
una breve descripción de los principales aspectos institucionales 
que han facilitado el progreso integrador. En la segunda, se hace 
referencia a la importancia que reviste la armonización de políticas 
macroeconómicas y los resultados de las reuniones del Consejo 
Asesor de Ministros de Hacienda o Finanzas, Bancos Centrales y res-
ponsables de Planeación Económica 1, y, por último, se incluye una 
sección de conclusiones. 
AVANCES INSTITUCIONALEs2 
Durante los años ochenta, la necesidad por parte de las economías 
andinas de efectuar ajustes ante la crisis de la deuda, condujo a la adop-
ción de medidas de protección generalizadas, así como a devaluaciones 
competitivas y a una cadena de incumplimientos de los compromisos 
en di tintos mecanismos de la integración. El ajuste recesivo, a su vez, 
contribuyó al marcado deterioro del com rcio intrarregional e inclusive 
a la pérdida de participación de la región en el comercio exterior en 
favor de las economías más desarrolladas. Entre 1981 y 1986 el comer-
cio intracomunitario experimentó una caída de 11,4% promedio anual, 
iendo especialmente acentuada en el caso d Venezuela. 
La mayor convergencia en la políticas macroeconómica de la región 
orientada a corregir los grande de equilibrios macroeconómicos y a 
permitir una mayor injerencia de las fuerza del mercado en la asigna-
ción de recur os que ocurrió en el marco de la tendencia hacia la globa-
lización de la economía mundiaP, requería modificaciones en los ins-
trumentos y orientación del proceso de complementación andina. 
La readaptación del esquema de integración se inició con la firma del 
Protocolo de Quito en 1987, el cual permitió la superación de la cri-
sis del proceso al introducir una mayor flexibilidad en los mecanis-
mos de integración y facilitar desarrollos institucionales futuros que 
permitieron su inserción dentro del llamado regionalislno abierto '! . 
Posteriormente el proyecto integrador se fortaleció en esta nueva 
etapa mediante compromisos al más alto nivel político con la inter-
vención directa de los presidentes en su coordinación, a través de la 
creación del Consejo Presidencial Andino en mayo de 19905 , de cu-
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yas reuniones surgieron importantes lineamientos generales de ac-
ción en campos tan amplios y diversos como el económico, político, 
social, cultural e institucional. 
Merece relievar el Acta de La Paz, la cual aceleró el proceso de liberali-
zación al adelantar los plazos para la configuración de la Zona de Libre 
Comercio, así como para la definición del Arancel Externo Común y la 
definición de una política agraria comunitaria; igualmente el Acta de 
Quito en 1995 que aprobó el Nuevo Diseño Estratégico, y la aproba-
ción del Protocolo Modificatorio del Acuerdo de Cartagena en Trujillo 
en 1996, el cual consolidó importantes cambios institucionales con el 
fin de fortalecer los instrumentos de acción y garantizar decisiones po-
líticas al más alto nivel, tendientes a profundizar la integración comer-
cial, desarrollar una agenda social y mejorar la articulación del Grupo 
Andino en el contexto internacional y reforzar u contribución a la 
unidad latinoamericana6 . 
En cuanto al objetivo de conformación de un mercado común, el Acta 
de Barahona dispuso la adopción d cuatro nivele de Arancel Externo 
Común, AEC, (5%, 10%, 15% Y 20%) de acuerdo con el grado de elabo-
ración ( e autorizó a Bolivia mantener sus aranceles de 5% y 10%). Por 
u parte el Protocolo de Sucre (abril, 1997) ordenó la elaboración de 
un marco general para la liberalización del comercio de servicios y creó 
el Consejo Ase or de Ministros de Hacienda o Finanzas, Bancos Cen-
trales y repre ntante de La Planeación Económica, con el fin de dotar 
el proce o de integración de un órgano de alto nivel orientado a la 
búsqueda de la armonización de las políticas macroeconómica . Para-
lelamente, entre la directrices del Acta d e ucre e cuenta la definición 
de una e trategia concertada para coordinar negociaciones conjuntas 
de la Comunidad Andina (CAN) con otro proceso de integración o 
terceros países y fortalecer la capacidad negociadora regional. 
ALGUNOS RESULTADOS 
Corno resultado de los acuerdos señalados a nivel presidencial, la Zona 
de Libre Comercio entró en vigencia plena entre Bolivia, Colombia, Ecua-
dor y Venezuela desde febrero de 19937 . En cuanto al arancel externo 
común, si bien su adopción ha enfrentado algunos obstáculos, los pro-
gresos en este campo son evidentes y reflejan la orientación del regio-
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nalismo abierto adoptada en esta nueva etapa. De 19 niveles existen-
tes en 1990 y un techo de 110 (del Arancel Externo Mínimo Común) 
se ha pasado a cuatro niveles y un máximo de 20 (con algunas excep-
ciones). Este entró en vigencia para Colombia, Ecuador y Venezuela 
desde febrero de 1995 y en la actualidad cobija en promedio un 66% 
del universo arancelario. Bolivia, por su parte, está autorizado a apli-
car dos niveles. En el caso de Colombia y Venezuela, los avances hacia 
la conformación de una Unión Aduanera han sido notables al cubrir 
el AEC un 87,3% del arancelB • En lo que respecta al Perú urgieron 
algunos escollos por fortuna superados mediante su reincorporación 
a la CAN en 1997 y en cuyo caso la Comisión deberá fijar los plazos 
para la adopción del AEC. 
Los avances en los compromisos de liberalización e reflejan en el im-
portante crecimiento experimentado por el comercio regional en lo 
últimos año. Las exportaciones intracomunidad alcanzan en 1997 lo 
U $5,628 millone , con un crecimiento anual promedio en la presente 
década (excluido 1996 en que hubo una ligera contracción) , superior 
al 25%. En 1998 por efecto de la coyuntura recesiva que afecta a varia 
de las economía andinas posiblemente el comercio intrarregional haya 
experimentado un estancamiento (véase Gráfico 1). 
Por otra parte, se han adoptado deci ione en materia d armonización 
de políticas en cuanto a incentivos a la exportaciones y eliminación de 
lement que afecten las condiciones d competencia equitativa en la 
región que c ntribuirán al mayor dinami mo del intercalnbio comer-
cial. En fin, ha habido progreso en otras áreas, como por ejemplo, trans-
p rte aéreo y telecomunicacione . 
Merece destacar igualmente la aprobación el pasado año del Marco d 
Liberalización de lo Servicios (Decisión 439), 1 cual constituye un avan-
ce ignificativo hacia la conformación de un mercado común. Este mar-
co establece una liberalización amplia y ustancial para el año 2005 
para lo ervicios en general (excluido transporte aéreo). Dada la espe-
cificidad e importancia macroeconómica del sector financiero , su libera-
lización será objeto de una decisión particular cuyas negociaciones se 
han iniciado en noviembre pasado. El ector de telecomunicaciones igual-
mente contará con di posiciones especiales. 
Por su parte, las políticas macroeconómicas individualmente adopta-
das se tradujeron en una notable reducción de los desequilibrios 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
303.000 
253.000 
203.000 
153.000 
103.000 
53.000 
3.000 
707.000 
607.000 
507.000 
407.000 
307.000 
207.000 
107000 
7.000 
2.525.000 
2.025.000 
1.525.000 
1.025.000 
525.000 
25.000 
Exportaciones de Bolivia a la 
Comunidad Andina, 1980-1997 
(Millones de dólares) 
Exportaciones de Colombia a la 
Comunidad Andina, 1980-1997 
(Millones de dólares) 
2.530.000 ....--------------, 
/' 2.030.000 
1980 1982 1984 1986 1988 1900 1992 1994 19l1 
Exportaciones de Ecuador a la 
Comunidad Andina, 1980-1997 
(Millones de dólares) 
1980 1982 1984 1986 1988 1900 1992 1994 19l1 
Exportaciones de Venezuela a la 
Comunidad Andina, 1980-1997 
(Millones de dólares) 
1980198219841986198819OO1992199419ll 
9 
1.530.000 
1.030.000 
530.000 
30.000 
616.000 
516.000 
416.000 
316.000 
216.000 
116.000 
16.000 
1980198219841986198819OO1992199419ll 
Exportaciones de Perú a la 
Comunidad Andina, 1980-1997 
(Millones de dólares) 
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 
Comunidad Andina. Exportaciones 
intracomunitarias, 1980-1997 
(Millones de dólares) 
6.500.000 ,------- ----------, 
5.500.000 
4.500.000 
3.500.000 
2.500.000 
1.500.000 
500.000 '-------'----'_~--' _ ___'__---i_~-----'----' 
1980198219841986198819OO1992199419ll 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
macroeconómico y el control de la inflación a plincipios de e ta déca-
da. Sin embargo, más recientemente estos países han experimentado 
tendencias de inestabilidad macroeconómica, las cuales se vieron agra-
vadas por la vulnerabilidad de la región frente a los acontecimientos 
internacionales del Asia, el menor influjo de capitales y a fenómenos 
naturales como El Niño. En particular, la caída de los términos de inter-
cambio significó un severo deterioro de la situación fiscal y externa para 
varios países de la región. 
No obstante la situación de déficit de distinta magnitud en su sector 
externo en todos los países de la región y algunos desequilibrios in-
terno de considerable importancia, a diferencia de la década pasada 
estas dificultades no se han traducido en políticas proteccionistas, lo 
que ha permitido morigerar los efectos recesivos derivados de la situa-
ción exterior9 . 
Igualmente, se han producido avances en el propósito de integración 
hemisférica, habiéndose iniciado negociaciones para la creación de una 
zona de libre comercio con el Mercosur y negociaciones conjuntas con 
el ALeA. 
Por último, se han dado algunos acuerdos al más alto nivel político 
para abordar la tarea de armonización de política macroeconómicas, 
tema de la sigui nte sección . 
ARMONIZACION DE POLITICAS MACROECONOMICAS 
Avances en la integración requieren un mayor grado de cooperación en 
el di eño de las políticas macroeconómicas individuales, puesto que la 
creciente interdependencia que se deriva de dichos procesos tiende a 
reducir la autonomía y la eficiencia de la políticas propias al tiempo 
que hace más vulnerable la economía frente a las acciones de sus so-
cios1o . En e fecto , la capacidad de transmi ión de perturbaciones de una 
econolnía a otra aumenta bajo escenario de mayor apertura. En con-
secuencia un primer requisito para el éxito del proyecto integrador lo 
con tituye la convergencia en los grandes objetivos de la política 
macroeconómica. En tal sentido, las aproximaciones que al respecto 
se han dado en las economías andinas y la prioridad asignada a la re-
ducción de la inflación y de los desequilibrios fiscales, brindan un mar-
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co más propicio para la complementación de estas economías bajo con-
diciones de competencia más realistas. 
Por su parte, condición esencial para el progreso de la integración econó-
mica lo constituye un mínimo de estabilidad cambiarla. Amplios desequili-
brios externos que deriven en devaluaciones de la moneda pueden entrabar 
el proceso al modificar de manera automática las relaciones de precios, 
afectando no sólo el intercambio directo con el país que efectuó la deva-
luación, sino, indirectamente con terceros mercados por efecto de las 
distorsiones en la competitividad que aquella genera. La incertidumbre 
cambiarla a su vez puede menoscabar la inversión, puesto que ella dificul-
ta la planeación de proyectos a largo plazo. 
Es claro, sin embargo, que la reducción de los desequilibrios macroeco-
nómicos per se no garantiza la estabilidad cambiaria en una región ca-
racterizada por su gran dependencia de los recursos naturales. En par-
ticular, factores exógenos como la volatilidad de los flujos de capital y 
de lo precios de productos básicos, aun bajo escenarios de equilibrio 
macroeconómico, imprimen una mayor vulnerabilidad a estas econo-
mías por la capacidad que tienen dichos factores de alterar la oferta y 
demanda de divisas y el gasto agregado, afectando así la propia estabili-
dad macroeconómica. 
Tales condiciones estructurales hacen que las consecuencias tanto de 
orden fiscal con1.O ext rna , derivadas de los choque ex ógeno ean 
considerables y por lo general hayan derivado en frecuentes ajustes 
abruptos del gasto y n devaluaciones cambiadas qu modifican la asig-
nación de recursos, por lo gen ral, con grandes costos sociales e impor-
tantes repercusiones para lo socio. 
Lo que es peor aún, la ocurrencia de fenómenos exógenos de diferente 
entido puede producir ciclos inversos entre estas economías que 
magnifican los desequilibrios regionales y la ine tabilidad cambiaria. El 
Gráfico 2 ilustra la gran volatilidad que han exhibido los tipos de cam-
bio bilaterales entre las monedas andinas. 
Por consiguiente, una mayor articulación de las políticas macroeco-nó-
micas, además de fortalecer los equilibrios fundamentales , debe orien-
tarse a reducir la volatilidad externa de las economías regionales y 
conducir a una mayor estabilidad cambiaría de los tipos de cambio rea-
les en la región, sin que ello signifique la imposibilidad de efectuar rea-
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lineamientos cuando fuere necesario. En este orden de ideas, resulta 
nece ario cierto grado de congruencia en las políticas monetarias y fi-
nancieras, que permita aproximaciones, más que en los instrumentos 
en sus resultados, en variables tan importantes como la tasa de infla-
ción o la tasa de interés. De lo contrario, amplios diferenciales en estas 
variables pueden dar lugar a movimientos especulativos de capital y a 
inestabilidad del tipo de cambio real, de la liquidez, la balanza de pa-
gos, el comercio, la inversión y, en fin, del producto. Igualn'lente, un 
sistema de regulación y supervisión bancaria eficiente que facilite la 
adecuada canalización del ahorro y evite los graves efectos perturbado-
res derivados de la crisis financieras es indispensable para la estabili-
dad de las tasas reales de cambio y la mayor integración de las economía . 
La similitud en las prácticas de u pervisión bancaria también facilitaría 
la inversión financiera entre los países. 
Paralelamente la integración requiere alguna convergencia en el cam-
po tributario puesto que grand diferencias entre los ocios en esta 
materia pueden crear ventajas artificiales y distorsiones en los flujos de 
intercambio. 
ACCIONES DEL CONSEJO ASESOR MACROECONOMICO 
Frente a lo propó ito expu , el Consejo Macr c nómico en 
la do reuniones realizada ha ta el mom nto (en Quito en marzo 
de 1998 y en antafé de Bogotá en octubre pasado) además de plan-
tear la n cesidad de manten r los esfuerzos d tabilización y ma-
nejo prudente y con i t nte de las política monetaria cambiaria y 
fiscal se ha compr metido a inten ificar lo sfuerzos de co rdina-
ción en este canlpo , así como n el de normas regulatoria y de u-
pervi ión de los sistemas financieros dentro de un marco d estabili-
dad política y social de la r gión. Asimismo, ha conc dido atención a 
la necesidad de trabajar a nivel de la Comunidad Andina obre la 
po ibilidad de aplicar política prudencial s que ayuden a evitar la 
volatilidad en los flujos de capitales. 
Por su parte, el Con ejo Asesor creó un grupo de alto nivel cuya tarea 
será la definición de criterios de convergencia de política macroeco-
nómica que se refleje en la reducción de la inflación y las elevadas ta-
sas de interés que afectan a la región, y conformó grupos de trabajo a 
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nivel técnico para la creación de un sistema de información estadística, 
el intercambio de información de políticas macroeconómicas, la armo-
nización de normas de regulación prudencial de la banca, normas con-
tables y sobre el mercado de valores, doble tributación y acuerdos so-
bre inversiones. 
En cuanto al Arancel Externo Común se instruyó a la Comisión y la 
Secretaría para acordar un proyecto de Decisión que perfeccione este 
mecanismo con miras a consolidar una verdadera Unión Aduanera en 
el primer semestre de este año. Paralelamente, se encomendó el estu-
dio por parte de diversas instituciones de la CAN con el apoyo de exper-
to , en distintos temas como la promoción y protección recíproca de 
inversiones, tributación indirecta e impuesto al valor agregado y proce-
dimiento en materia aduanera. 
Con el fin de fortalecer la integración hemisférica, el Consejo Ase or 
instó a la incorporación de otros bancos centrales latinoamericano al 
Fondo Latinoam ricano de Reserva y respaldó la instrumentación de 
mecanismo para fortalecer la capacidad crediticia de esta ntidad. 
n lo que respecta a los mecanismos de pago, se propuso a los Banco 
Centrales de la CAN e tudiar la viabilidad de aum ntar lo cupos del 
convenio de Pagos y Créditos Recíprocos de la ALADI para los paí es 
miembro de la CAN. Asin"li mo, se acordó analizar el e tablecimiento de 
un sistema de pago. de libre nv rtibilidad ntre lo paí miembr 
en moneda local . Al resp cto, mer ce señalar la experiencia pionera de 
Colombia con Venezuela y con Ecuador en cuyos ca os se han realizado 
modificaciones a lo regímenes cambiarlos con el fin de pennitir la rea-
lización del intercambio comercial en la monedas nacionales . El tema 
requerirá de estudio y ajustes operativo que permitan un desarrollo 
más dinámi o de estos mercados en la región. Ello posibilitará un aho-
rro en tiempo y co tos de transacción y una mayor certidumbre sobre la 
ta a de cambio aplicable al no tener que realizar arbitrajes o 
triangulaciones en tercera monedas y corre ponsalía con terceros paí-
ses. El mayor beneficio de tal "desdolarización del comercio' se obten-
dría en circunstancias de dificultades cambiarias, pues la existencia de 
estos mecanismos de pago en monedas nacionales evitaría las reduccio-
nes del comercio derivadas de la escasez de liquidez externa. 
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CONSIDERACIONES FINALES 
El nuevo esquema de integración andina inscrito dentro del llamado 
"regionalismo abierto", ha mostrado resultados positivos, coadyuvado 
por el impulso político al más alto nivel dado al proceso en estos años. 
Mayores desarrollos en esta vía exigen esfuerzos constantes que per-
mitan superar los obstáculos que surjan y abordar nuevas etapas más 
ambiciosas. 
Como en cualquier proceso de integración, se requiere un mínimo de 
condicionantes macroeconómicos para su avance real. La adopción de 
políticas desarticuladas por parte de los socios que propicien un clima 
de incertidumbre, pueden convertirse en serio obstáculo para el desa-
rrollo del proceso. Este requiere la reducción de los grandes 
desequilibrio macroeconómicos y de una mayor convergencia en va-
riables fundamentales como la inflación y la tasa de interés, así como 
la búsqueda de una mayor estabilidad en los tipos de cambio reales 
con el fin de reducir los riesgos cambiarios para el comercio y la inver-
sión que afectan las condiciones de competencia. 
En particular factores exógenos con un gran potencial de imprimir vul-
nerabilidad a las economía como la variabilidad de los flujos d capi-
tal y d los precio de materias prima hacen nec sario contar con ins-
trum nto de estabilización frente a esto elementos de perturbación, 
que reduzcan a í la magnitud d la volatilidad en la economía y el ele-
vado acrificio de los ajuste qu é ta conll va. 
Igualmente e deseable realizar esfuer¿os de armonización de norma 
prudenciale y de regulación de lo istemas financiero con el fin de 
tener un mayor grado de control obre posibJe fuente de de equili-
brio macroeconómico y de transmisión de tale perturbacione a lo 
demás paíse miembros. 
Existen perspectivas positivas en la reciente creación del Consejo Asesor 
Macroeconómico y la dinámica que ha mostrado. Como e ha insistido, 
la voluntad política es quizás el ingrediente esencial para el progreso 
del proceso integrador, como lo ilustra el caso de la Unión Monetaria 
Europea; en coyunturas como la actual, caracterizadas por turbulencias 
en el entorno internacional y algunas dificultades internas, resulta es-
pecialmente importante mantener la dirección en el propósito integrador, 
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de tal manera que las modificaciones de política qu se adopten y los 
ajustes requeridos en las economías individuales no afecten dichos obje-
tivos y se eviten medidas que contrarresten los avances logrados en la 
complementación económica regional. El diálogo permanente de las au-
toridades económicas al más alto nivel facilitará avances concretos para 
la conformación de un verdadero mercado común andino, como lo de-
muestran las tareas específicas que ya se están iniciando. 
Miguel Urrutia Montoya 
Gerente General* 
Esta Nota fue elaborada con la colaboración de Helena Villamizar G. Las opiniones del presente 
editorial no comprometen a la junta Directiva y son responsabilidad del Gerente General. 
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NOTAS 
10 
En adelante se denominará Consejo Asesor de Autoridades Económicas o Consejo Macroeco-
nómico. 
Esta sección se basa principalmente en el Documento de la Secretaría General de la Comuni-
dad Andina "28 años de Integración Andina. Un recuento histórico", noviembre, 1997, Lima-
Perú . 
En particular mediante la apertura comercial que ocurrió con distinta intensidad desde la segun-
da mitad de los años ochenta en estas economías, y un tratamiento más flexible a la inversión 
extranjera . 
Esto último entendido como procesos de integración subregional enmarcados en un esquema 
más amplio de globalización de las economías, contrario a los desarrollos de integración bajo 
modelos de protección vigentes en las décadas de los años sesenta y setenta, de tal forma que 
la concesión de preferencias subregionales mayores permita los beneficios de la competencia 
y un aprendizaje para futuros esfuerzos de liberalización así como una mejor posición negocia-
dora frente a otros bloques. 
A la fecha se han realizado 10 cumbres presidenciales: Cartagena, 1989; 11 Galápagos, diciem-
bre , 1989; 111 Machu Pichu , mayo, 1990; IV en La Paz, noviembre, 1990; V en Caracas, mayo, 
1991 ; VI Cartagena, diciembre, 1991 ; VII Quito, septiembre, 1995; VIII en Trujillo, marzo, 1996; 
IX en Sucre , Bolivia , abril de 1997, X en Guayaquil , 1998, y se tiene programada una en 
Cartagena para el próximo mes de mayo con ocasión de los Treinta años de la creación del 
Pacto Andino. 
Entre ellas la creación de la "Comunidad Andina" y el Sistema Andino de Integración, la transfor-
mación de la Junta del Acuerdo de Cartagena en Secretaría General de la Comunidad Andina, 
la incorporación del Consejo Presidencial And ino y el Consejo de Ministros de Relaciones 
Exteriores en la estructura institucional de la Comunidad Andina. Véase CAN , Op.Cít. 
Perú obtuvo distintos plazos para su reincorporación plena a la Zona de Libre Comercio, 
proceso que se inició el 1 de agosto de ese año y culminará en el año 2000. 
Los diversos porcentajes de cubrimiento del arancel externo común por países se deben a que 
Ecuador tiene un tratamiento preferencial en un grupo de aproximadamente 1.000 subpartidas. 
Entre Colombia y Venezuela subsisten algunas diferencias que un país hace y el otro no, en 
algunas materias primas y bienes de capital. 
Por ejemplo, en el caso del intercambio entre Colombia y Venezuela, si bien el primer país fue 
afectado por la crisis económica de su vecino en 1994, la reducción de sus exportaciones a ese 
mercado no revistió la gravedad de la experimentada en 1983 (68% en 1983 frente a 24% en 
1994). 
Así, por ejemplo, la liberalización hace más sensibles los flujos comerciales a los cambios en 
las variables macroeconómicas de sus vecinos, así como la liberalización financiera puede 
conducir a pérdidas en el control de la oferta de dinero e indeterminación de la demanda. 
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